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実質 GNP GNP デフレータ
１９１４－１９年 「第１次大戦ブーム」 ６．２ １３．６
１９２０－２９年 「慢 性 不 況」 １．８ －１．３
１９３０－３１年 「昭 和 恐 慌」 ０．７ －１０．３
１９３２－３６年 「高 橋 財 政」 ６．１ １．５






































































































































































局『金融事項参考書』各年版，U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, Historical Statis-
tics of the United States; B. R. Mitchell, British Historical Statistics.
７） 高橋亀吉 [1955b]『大正昭和財界変動史』下巻 pp. 1315-1316。

























































































（資料） League of Nations [1940], Statistical Year-Book of the League of Nations,















































NBER, Macrohistory Database, http://nber.org/databases/macrohistory/contents/;


























（資料） League of Nations [1940], Statistical Year-Book of the League of Nations, 1939/40, pp. 194-204.
１２） Bernanke, Ben S. [2003] “Some Thoughts on Monetary Policy in Japan,” Remarks by Ben S.
Bernanke, Member, Board of Governors of the Federal Reserve System, Before the 60th Anniver-
sary Meeting, Japan Society of Monetary Economics, Tokyo, Japan, May 31.
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１４） 詳細は鎮目 [2009a] pp. 113-128を参照。
１５）「９２回帝国議会衆議院における提案理由説明」平井平治 [1947]『財政法逐條解説』一洋社，
p. 161。
１６） 島謹三「いわゆる高橋財政について」『金融研究』第２巻第２号 pp. 83-124。
１７） Bordo, Michael D., and Hugh Rockoff [1996] “The Gold Standard as a Good Housekeeping Seal
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経済研究所年報・第２３号（２０１０）
― ―９０
念より来る国債の不消化なり。之が実現するときは財政上の困難を来たす
のみならず経済機構及び社会機構上の由々しき問題を起すべし。貨幣価値
の下落に対する懸念を生ずるときは恐らくは金利暴騰を来たすべし。国債
の不消化は右等疑惧の結果たると同時に更らに其の疑惧を助長するの原因
となりて転々累増すべし。今日までは幸にして斯かる不祥の徴候なきが故
に今にして之を云為するは無用の杞憂たるが如きも一度其の勢を生ずると
きは進行急速にして対策頗る困難なるべきを以て予め戒心せざるべからず。
是れ固より国家大局の問題の一部なれども財政政策，通貨金融政策，為替
政策の三方面に於て出来るだけ慎重に考慮するを要す。此に為替政策を云
為するは貨幣価値下落の懸念が為替の方面より生ずる場合多きを以てなり。
後から振り返ってみると，高橋暗殺後に結局は財政規律が失われて国債消化
に支障を来たしたわけであるが，高橋財政の中期（１９３４年）の段階で，政策当
局の中には財政規律の問題に危機感を抱いていた人物もいたということは記す
に値する。
４． おわりに
本報告の論点を整理すると以下のとおりである。
１９２０年代の日本経済にとっての課題は，国内金融システムの動揺への対応
であった。１９２７年の「昭和金融恐慌」の後，財政面の措置と銀行合同や規制
・監督の強化等を通じた銀行部門の構造改革が進展したことにより，金融シス
テム問題は解決の方向に向かった。
１９３０年代の日本経済にとっての課題は，旧平価による金本位制復帰と世界
恐慌の波及によって引き起こされたデフレならびに不況への対応であった。こ
れに対する高橋是清の処方箋は，為替円安，財政拡大，そして英国に追随する
形での金融緩和というケインジアン的な総需要管理政策であり，これは有効に
作用した。
「高橋財政」期の日本において，人々の予想をデフレからインフレへと転換
させる鍵となったのは為替円安であり，長期国債の日本銀行引受けではなかっ
たと考えられる。「高橋財政」期において，長期国債の日本銀行引受けがイン
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フレ予想を惹起した証拠はない１９）。
最後に，「高橋財政」と財政規律の関係については，「高橋財政」期には金本
位制に代わる財政規律メカニズムが確立されない中で，高橋是清個人の能力と
意思に依存しながら，長期国債の日本銀行引受けを導入していったことが，長
期的な観点からみると財政規律の喪失に繋がってしまったのではないかと考え
られる。
（しずめ・まさと 日本銀行金融研究所企画役）
１９） その背景を考えるに当たっては，当時の日本が「開放小国」であったという点が重要であ
る。貿易面では，輸出について海外市場に大きく依存し，輸入品を通じた海外物価や為替レ
ートの影響も大きかった。一方，金融面では，日本がロンドンやニューヨークの市場で過去
に発行した国債の利払い額はかなり大きかったため，為替レートは一定の水準で安定させる
必要があった。したがって，日本の政策当局は，変動為替レート制に移行するのではなく，
固定為替レート制を選択した。こうした政策運営レジームの下では，日本の金融政策は海外
から独立して自律的に運営されていたわけではなく，事実上英国に追随していた。その意味
では，現代のエマージング諸国の状況に近いということができる。
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